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En este artículo se describe cómo se determina la inversión en capital fijo en la economía de 
Paraguay. El enfoque utilizado es el modelo neoclásico de Jorgenson, el cual es adaptado a las 
características de una economía en desarrollo. Se consideraron dos modelos alternativos. El primer 
modelo incluye la tasa de interés y el periodo de la estimación es 1994-2007. El segundo modelo 
excluye a esta variable, pero permite lograr una muestra más larga que abarca el periodo 1984-2007. 
Cuando se incluye la tasa de interés real, se encuentra que esta variable sí afecta a la inversión, pero 
el efecto de la tasa de rentabilidad es muy superior en magnitud. Restricciones de liquidez podrían 
explicar esta diferencia, ya que cuando sube la rentabilidad aumentan los recursos propios para 
financiar la inversión. Si el modelo estimado excluye la tasa de interés real, utilizando como 
variable explicativa solo la tasa de rentabilidad, se encuentra una ecuación notablemente estable que 
logra explicar bastante bien la dinámica de la inversión en el periodo analizado. 
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1. Introducción 
 
El propósito de este trabajo es describir cómo se determina la inversión en capital fijo en la 
economía de Paraguay y estimar una función de inversión con datos de serie de tiempo para 
esa economía. El conocimiento de las variables que determinan la acumulación de capital y 
las magnitudes de los parámetros constituyen un insumo crucial para la proyección del 
crecimiento de esta economía. De hecho este trabajo forma parte de un modelo de 
crecimiento que se está construyendo para esa economía.  
 
El enfoque utilizado para la determinación de la inversión se deriva del modelo neoclásico 
de Jorgenson, el cual es adaptado a las particulares condiciones de una economía en 
desarrollo.  
 
El modelo se estima con datos de frecuencia anual. Considerando que los datos de tasas de 
interés están disponibles sólo a partir de octubre de 1991 y que al incorporar esta serie y sus 
rezagos en la estimación resulta una muestra que cubre sólo el período 1994-2007, se 
consideraron dos modelos alternativos, uno con tasa de interés y otro que excluye a esta 
variable, pero que permite lograr una muestra mas larga.  
 
El período muestral para el modelo sin tasa de interés va desde el año 1984 hasta 2007. Se 
excluyeron los años anteriores para aislar la estimación de los efectos de la construcción de  
de la represa binacional de Itaipú, los que podrían introducir sesgos en los estimadores de 
una ecuación que va a ser usada para proyectar la inversión post 2008. De hecho, al 
incorporar datos anteriores a este período, los tests de estabilidad revelaban fuertes 
inestabilidades de los estimadores. 
 
Considerando que los tests de raíces unitarias aplicados a las variables no eran 
concluyentes, para la estimación se siguió el enfoque de cointegración y relaciones de largo 
plazo de Pesaran, Shin y Smith (2001). En la estimación de ambos modelos se encuentra la 
existencia de una relación de largo plazo entre la tasa de inversión y sus variables 
explicativas.   4
Los datos muestran un efecto fuertemente positivo de la rentabilidad agregada, cuya 
magnitud resultó mayor que el efecto negativo de la tasa de interés. Restricciones de 
liquidez podrían explicar esta diferencia, ya que cuando sube la rentabilidad aumentan los 
recursos propios para financiar la inversión. Esta diferencia  de magnitudes también se ha 
encontrado para la economía chilena (Coeymans, 2001)  
 
Aunque existe abundante literatura teórica y empírica sobre los determinantes de la 
inversión, por lo que sabemos este sería el primer trabajo empírico sobre la demanda por 
inversión en Paraguay. Resulta sorprendente que dada la simpleza del modelo y la supuesta 
fragilidad de los datos en una economía en desarrollo, las propiedades econométricas son 
muy satisfactorias.  
 
A continuación, en la sección 2, se describe el modelo teórico, en la sección 3 se detalla el 
formato del modelo empírico de la inversión y se presentan los resultados de las 
estimaciones y finalmente, en la sección 4 se presenta las conclusiones principales de este 
trabajo.  
 
Para realizar este estudio fue necesario construir una serie del stock de capital necesaria 
para calcular la tasa de rentabilidad agregada. En el Anexo se describen el procedimiento 
seguido para tal efecto.  
 
2. Consideraciones Teóricas para la Especificación de la Función de Inversión en 
Capital Fijo 
 
Existen varias teorías que tratan de explicar el comportamiento de la Inversión en Capital 
Fijo. Entre ellas, se destacan el modelo del acelerador (aproximación Keynesiana), el 
modelo de flujo de caja (Grunfeld, 1960), el modelo neoclásico de la inversión en la 
versión de Jorgenson y el modelo de la Q de Tobin.  
 
En el modelo de Jorgenson, que se resume más abajo, la inversión se deriva de un proceso 
de maximización intertemporal. En la teoría subyacente de la “Q” de Tobin, la inversión   5
neta depende de la razón “Q” entre el valor de mercado de los activos de capital de la 
empresa y su valor de reposición. Esta teoría converge al modelo de Jorgenson bajo 
determinados supuestos. En la práctica hay serios problemas para la implementación 
empírica del modelo de la Q de Tobin con datos agregados de países en desarrollo, donde 
los activos transados en la bolsa involucran una proporción muy reducida de los bienes de 
capital del país y donde los mercados de valores y financieros están poco desarrollados.  
 
En este trabajo, para justificar la presencia de determinadas variables en la función de 
Inversión Bruta en Capital Fijo Agregada, se elije el modelo neoclásico de Jorgenson, bajo 
la interpretación del autor.  
 
2.1 El Enfoque Neoclásico en la Versión de Jorgenson
1 
 
Para analizar la demanda de inversión en un contexto dinámico se plantea que, si no 
hubieran costos de ajuste, la inversión, dentro de un proceso de optimización intertemporal, 
resulta de la maximización del valor actualizado de los flujos esperados de beneficios de la 
empresa típica. La demanda de inversión se reduciría al análisis de la demanda de factores 
en el contexto de dicho problema de maximización: la empresa trata de maximizar el valor 
neto actual a lo largo del tiempo, sometida a dos restricciones, una dada por la tecnología 
(concretada en la función de producción de la empresa) y la otra por el proceso de 
acumulación del stock de capital.  
 
Analíticamente, se trata de:  
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1 Esta descripción sigue a Argandoña (1996).   6
donde: V, el valor actual neto del flujo de caja, que viene dado por la diferencia en términos 
actuales, entre el valor de la producción PY(t) a costo de factores (excluidos los impuestos 
indirectos como el IVA) y los pagos a los factores productivos, trabajo L(t) y capital K(t)
2; 
P es el precio neto excluido los impuestos indirectos, Y es el indicador de producción; i es 
el factor de descuento, que suponemos igual al tipo de interés real vigente, W es el salario 
nominal, PK es el precio de los bienes de capital, I(t) es el flujo de inversión bruta y δ  la 
tasa de deprecación del capital existente.  
 
La ecuación (2) es la función de producción y la (3) es la inversión bruta, definida como la 
suma de la inversión neta más la depreciación.  
 
De las condiciones de primer orden se puede determinar la condición que debe cumplir la 
senda óptima del stock de capital. Esta condición viene dada por: 
 
[ ]
' () , () ( ) Kk PF K t L t P i δ =⋅ + (4) 
 
Es decir, el valor del producto marginal del capital debe ser igual a su costo de uso CU, 
donde: 
 
() k CU P i δ =⋅ + (5) 
 
Este modelo puede ser ampliado de modo de incluir, aparte del efecto de los impuestos 
indirectos sobre el producto que se incluyó en la definición de P, el efecto de los impuestos 
y subsidios directos a la empresa y la inversión. En general, se puede considerar tres tipos 
de políticas impositivas: 1) impuestos a los beneficios de las empresas, 2) desgravaciones o 
subsidios a la inversión y 3) deducciones por factores tales como la depreciación de los 
bienes de capital, los pagos de intereses y las pérdidas de capital. En este caso, la función a 
maximizar es la siguiente:  
 
                                                 
2 En este caso, se considera a la empresa como propietaria del factor capital, por lo que el costo en cada 
periodo asociado a este factor lo constituye la inversión nominal PKI(t).   7
[]
() , () ,()
0
max (1 ) ( ) ( ) (1 ) ( ) ( )
t
it ts





=− − − − + ⎢⎥
⎣⎦ ∫∫  (6) 
 
donde, µ es la tasa de impuesto a los beneficios de las empresas, h es la tasa de subsidio (o 
desgravación) de la inversión y ε  la deducción por amortización.  
 
La empresa determinará K(t), L(t) e I(t) maximizando (6) sujeta a las mismas restricciones 
(2) y (3). De la resolución de este problema se desprende que el costo de uso del capital 
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donde  z es el valor permanente de la deducción por amortización. Simplificando la 
expresión, λ refleja el efecto total de la acción del Estado sobre CU.  
 
El equilibrio en este modelo ampliado estará dado por: 
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Si hubiera desequilibrio y el valor del producto marginal del capital (lado izquierdo de la 
ecuación (10)) fuera mayor (menor) que el costo marginal (lado derecho), habrán 
incentivos para aumentar (disminuir) el stock de capital, invirtiéndose un monto mayor 
(menor) que el necesario para compensar la depreciación. El aumento (disminución) del 
stock de capital hará caer (subir) la razón producto capital, debido a los rendimientos 
decrecientes del capital, restableciéndose así el equilibrio.  
 
2.2. Interpretación del Enfoque Neoclásico
3 
 
La ecuación (10) también se puede expresar, en una economía sin riesgo, como el equilibrio 
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El lado izquierdo de (11) se puede visualizar como una medida de la tasa de rentabilidad 
marginal del capital (r), neta de los efectos de la acción del estado y el lado derecho es la 
tasa de interés. Si existe riesgo, se deberá sumar en el lado derecho un premio por riesgo. 
Así, el equilibrio estará dado por: 
 
r(t) = i + θ  (12) 
 
De la ecuación (10) se puede obtener que el stock de capital deseado (u óptimo), el que 

















Las ecuaciones (12) y (13) muestran dos formas equivalentes de ver el proceso de 
inversión. La ecuación (12) señala que la inversión se lleva a cabo para reestablecer (si hay 
                                                 
3 Interpretación del autor.   9
desequilibrio) o mantener el equilibrio entre tasa de rentabilidad y la tasa de descuento con 
premio al riesgo. Si transitoriamente la tasa de rentabilidad fuera mayor que i+θ, se 
llevarán a cabo los proyectos en carpeta, en orden decreciente de rentabilidad, hasta que el 
último proyecto realizado tenga una tasa de rentabilidad igual a la tasa de descuento 
pertinente. Por otro lado, con la ecuación (13), la inversión se visualiza como un proceso 
para alcanzar (si hay desequilibrio) o mantener del stock capital deseado. En lo que sigue 
optamos por usar el enfoque de la ecuación (12).  
 
En una economía en crecimiento, el aumento del producto generado por el aumento del 
empleo y el cambio técnico, hará que la tasa de rentabilidad tienda a superar a la tasa de 
descuento, esto generará un aumento de la inversión y del stock de capital, lo que hará caer 
la tasa de rentabilidad del proyecto marginal, restableciéndose el equilibrio.   
 
El proceso de ajuste del stock de capital para que la tasa de rentabilidad del último proyecto 
sea igual a la tasa de descuento de los flujos, sin embargo, no es instantáneo. Esta 
característica se puede explicar de varias formas. La más tradicional es suponer la 
existencia de costos de ajuste, debido a “restricciones” de corto plazo que hacen que no se 
pueda contar instantáneamente con los bienes de capital deseados, generándose una 
discrepancia entre rentabilidad del proyecto marginal y tasa de descuento, lo que inducirá 
futuras respuestas de la inversión. En esta forma de ver el proceso se supone que existe 
transitoriamente un desequilibrio, en forma similar a la teoría del “Q” de Tobin. En ésta se 
supone que un valor de “Q”, por ejemplo, por sobre el valor unitario, significa que el valor 
de mercado de los bienes de capital es mayor que el costo de producción y esta ganancia, 
transitoria, es la que genera aumentos del stock de capital hasta que la disminución del 
valor del producto marginal y del valor presente de los flujos de la inversión hace caer el 
precio de mercado de los bienes de capital hasta igualarse a su costo de producción.  
 
Pero también el proceso de inversión se puede visualizar como uno en que hay siempre 
equilibrio. Bajo esta visión, la lentitud de la inversión se debe a la existencia de 
inelasticidades (en el corto plazo) de la oferta de bienes de capital, pero el equilibrio se 
preserva siempre, porque el precio de los bienes de capital se ajusta para lograr el equilibrio   10
en cada momento entre la rentabilidad del proyecto marginal y la tasa de descuento 
pertinente. Así, por ejemplo, ante un aumento de la productividad marginal de capital 
debido a un aumento del producto, se produce un desequilibrio “incipiente” entre tasa de 
rentabilidad y tasa de interés, que rápidamente genera aumentos del precio de los bienes de 
capital, cerrándose el desequilibrio. Pero, a medida que aumenta la elasticidad de oferta de 
los bienes de capital, este aumento en el precio de oferta de estos bienes inducirá una 
respuesta acumulada de la producción de bienes de capital creciente en el tiempo. La 
reacción de la inversión queda dependiendo, entonces, de la velocidad con que aumenta la 
elasticidad de oferta de los bienes de capital.  
 
Un tercer enfoque, en desarrollo por el autor, es el de costos de información para descubrir 
y formular los proyectos de inversión. Esto último significa que hay que “descubrir” la 
“función de producción”, lo que puede tomar tiempo. Bajo este enfoque, ante una baja de la 
tasa de descuento, por ejemplo, en el muy corto plazo el efecto sobre la inversión es muy 
reducido porque no se dispone de proyectos. Esto se puede interpretar como que la 
elasticidad de sustitución entre capital y trabajo es cercana a cero. A medida que pasa el 
tiempo, se van descubriendo nuevos proyectos con tasas de rentabilidad superiores a la tasa 
de descuento, lo que se puede interpretar como si la elasticidad de sustitución va 
aumentando con el tiempo. Así, sin necesidad de suponer restricciones a la inversión, salvo 
la información sobre proyectos rentables, el stock deseado de capital va aumentando a 
medida que pasa el tiempo, pero preservándose en todo momento el equilibrio entre tasa de 
retorno del proyecto marginal y tasa de descuento pertinente. En este caso, la velocidad con 
que la inversión responde a un cambio en la tasa de interés depende de la velocidad con que 
se descubren los proyectos con rentabilidades superiores a la tasa de interés. La 
implementación empírica del enfoque con elasticidad de sustitución entre capital y trabajo 
dependiendo del tiempo, aunque interesante a nivel teórico, está en proceso de validación 
empírica.  
 
Es probable que la realidad sea una combinación de estas visiones, con equilibrio y con 
desequilibrio. El objetivo de este trabajo no es identificar exactamente cual de estos 
enfoques es el mas válido, sino que descubrir la respuesta empírica de la inversión ante   11
cambios en los determinantes fundamentales. Los dos primeros enfoques permiten hacer 
supuestos simplificadores sobre la elasticidad de producción del capital y siguiendo esos 
modelos, en la especificación del modelo empírico se supondrá que la elasticidad de 
producción del capital no depende de la razón producto capital, pero sí puede variar en el 
tiempo.  
 
En resumen, se supondrá que la inversión neta, o el cambio en el stock de capital, depende 
positivamente de la tasa de rentabilidad esperada y negativamente de la tasa de descuento. 
Para considerar el efecto del tamaño de la economía, la variable dependiente será la tasa de 
inversión neta respecto al producto, la que debiera responder a la tasa de rentabilidad y la 







= f(r*, i) (14) 
 
donde IB es la formación bruta de capital fijo, D es el monto de depreciación, IN es la 
inversión neta en capital fijo, r* es rentabilidad esperada e i es la tasa de descuento. 
 
De este análisis se desprende que la velocidad de respuesta de la inversión en cada período 
respecto a sus determinantes fundamentales reflejará una variedad de factores: la 
elasticidad de oferta de la “industria” que produce los bienes de capital en un plazo 
determinado (mientras más elástica, más rápido se puede alcanzar el stock deseado); la 
capacidad del sector financiero para financiar los proyectos en un determinado período; la 
capacidad de “managment” para implementar los proyectos, etc.  Esta respuesta no 
instantánea de la inversión obliga, en principio, a introducir rezagos de los determinantes 
fundamentales la inversión en cada periodo.  
 
Por último, la existencia de información imperfecta, supone reemplazar la tasa de 
rentabilidad y la tasa de interés por los correspondientes valores esperados.  
 
   12
 
 
3. El Modelo Empírico 
 
3.1. El Formato del Modelo 
 
La existencia de una respuesta de la inversión que depende del tiempo obliga a modelar la 
inversión introduciendo dinámica en su comportamiento. Como alternativa de modelación 
empírica se ha considerado plantear el problema como un modelo dinámico donde se 
incluyen rezagos de las variables, de la dependiente y de las explicativas. Cualquier 
ecuación con rezagos, se puede reparametrizar como un modelo expresado en cambios y 
niveles, aplicando la definición del operador ∆ y despejando cualquiera de los dos niveles
4. 
Denominando a la tasa de inversión neta como Z y a las distintas variables explicativas que 
se incluyen en el modelo (tasa de rentabilidad y tasa de interés) como Xi, el modelo general, 
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donde Eν = 0 ; Eνν’ = σ
2I. 
 
En el evento que las variables explicativas permanecieran constantes, la convergencia de Z 
a una “ecuación de largo plazo” no está garantizada. Para que exista convergencia, es decir 
para que exista esta relación de largo plazo, se requiere una de dos condiciones: que todas 
las variables en niveles (Z y los X) sean estacionarias (que no tengan una raíz unitaria), o 
alternativamente, si Z y alguna de las X’s son no estacionarias, que exista una combinación 
entre las variables no estacionarias que sea estacionaria. Para ello se requiere que haya 
cointegración de un orden tal como para que la combinación sea estacionaria. La 
cointegración es de orden “r” cuando a partir de variables integradas de orden p, existe una 
                                                 
4 Así, una variable cualquiera Zt que varíe en tiempo se puede escribir como Zt = Zt-1 + ∆Zt, o, 
alternativamente, como Zt= Zt+1 - ∆Zt+1.   13
combinación lineal que es integrada de orden (p-r). De existir, la relación de largo plazo 
entre los niveles a la que se convergería esta dada por la siguiente relación: 
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Esta relación se obtiene haciendo iguales a cero todas las diferencias de la ecuación (15) y 
despejando Z. 
 
Cabe señalar que la ecuación (15) se puede reparametrizar también como un “modelo de 
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Existirá una relación de largo plazo en la medida que se cumplan las condiciones de 
estabilidad del polinomio de rezagos que afecta a Z. La condición general es que los valores 
absolutos de las raíces de la ecuación característica sean menores que uno.  
 
Si no existen términos de ∆Zt-j en el lado derecho de la ecuación, se puede visualizar 
fácilmente las condiciones que debe cumplir la ecuación para que exista un equilibrio de 
largo plazo, las que se refieren al parámetro λ. La expresión dentro del paréntesis corchete 
de la ecuación (17) es el error respecto al equilibrio de largo plazo existente en el período  
t-1. Este término multiplicado por -λ es el “término de corrección de error”. Para que exista 
equilibrio de largo plazo se requiere que λ sea positivo, ya que de lo contrario, ante un 
desequilibrio en t-1, no existiría un “término de corrección de error” que empujara hacia un 
“equilibrio de largo plazo” y no existiría tal equilibrio. Por otro lado, también se requiere 
que  λ sea menor que 2 ya que si fuera mayor, ante cualquier shock sobre la variable 
dependiente, ésta se alejaría en el tiempo con oscilaciones crecientes. Si λ es positivo y   14
menor que uno, el nivel de la variable dependiente convergerá suavemente al equilibrio de 
largo plazo y si λ es mayor que uno pero menor que 2, convergerá con oscilaciones.  
 
El formato elegido para la estimación es el de la ecuación (15). Esta forma es útil para 
llevar a cabo el test de Pesaran, Shin y Smith sobre la existencia de relaciones de largo 
plazo. 
 
Para el trabajo empírico, la rentabilidad esperada agregada del período corriente (r) se 
aproximó por la efectiva a través de la siguiente expresión: 
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1,5) S (1    (18) 
 
donde, SL es la participación de los salarios en el producto a costo de factores (PIB menos 
impuestos indirectos), a precios corrientes; Y es el PIB a precios constantes; TAX es la suma 
de las tasas de impuestos indirectos (IVA e impuestos al comercio) y de impuestos a la 
renta; PY es el deflactor del PIB; K es el stock de capital
5 medido a fines de cada año, 
medido a precios constantes; P K es el deflactor de la inversión, y δ es la tasa de 
depreciación respecto al stock de capital. 
 
La participación del trabajo se multiplicó por 1,5 para considerar a los trabajadores 
independientes. El stock de capital va rezagado puesto que se midió a fines de diciembre de 
cada año. La tasa de depreciación elegida, dentro de varias alternativas explicadas en el 
anexo, es de 4%. 
 
La tasa de rentabilidad efectiva no sólo es una variable “proxi” de la rentabilidad esperada, 
sino que además es un determinante directo de la inversión cuando hay restricciones de 
acceso al mercado de capitales, restricciones que pueden ser externas al agente inversor, 
como es el caso de las empresas de tamaño pequeño, o auto impuestas, como es el caso del 
sector público de varios países donde se imponen determinadas políticas presupuestarias y 
                                                 
5 En el anexo se detalla como se construyó el stock de capital.    15
de endeudamiento. En el caso de la inversión del sector privado, cuando suben la 
rentabilidad efectiva y las utilidades, éstas últimas pueden retenerse y ser utilizadas en el 
financiamiento de la inversión. Por otro lado, la inversión del sector público también está 
asociada a las tasas efectivas de rentabilidad, ya que puede verse afectada por las 
limitaciones presupuestarias, las cuales son más restrictivas en las fases bajas del ciclo, 
cuando las tasas de rentabilidad efectivas, las utilidades y los impuestos son más reducidos. 
 
En principio, el uso de rentabilidad efectiva en vez de esperada, podría generar un sesgo, el 
cual podría subsanarse con variables instrumentales u otro método. Sin embargo, las 
ventajas de usar la rentabilidad efectiva para hacerse cargo del problema de restricción de 
liquidez, especialmente importante en países en desarrollo, pueden ser mayores a los 
beneficios de basar todo el análisis en una medición de rentabilidad esperada, 
probablemente con errores. En la próxima versión se revisará si este sesgo es de 
importancia.  
 
3.2. Resultados de la Estimación 
 
La estrategia de selección de modelo fue partir estimando un modelo lo más general 
posible, con las limitaciones que impone la disponibilidad de datos, y luego se aplicó un 
proceso de reducción de parámetros mediante tests de significancia. El modelo resultante 
fue confrontado a una batería de tests econométricos. 
 
Una de las limitaciones que debió enfrentar este trabajo es la disponibilidad de datos de la 
tasa de interés. Ellos están disponibles sólo a partir de octubre de 1991. Como se está 
trabajando con datos anuales, al incorporar la tasa de interés se reduce demasiado el tamaño 
de la muestra, lo que se agrava aún más al considerar sus rezagos. A pesar de ello se 
realizaron estimaciones incorporando la tasa de interés real, medida en varias formas
6. Por 
                                                 
6 A partir de los datos mensuales de la tasa de interés nominal de desarrollo tanto en guaraníes como en 
dólares, se calcularon distintas mediciones de tasas reales. Utilizando la tasa nominal de desarrollo, en 
guaraníes, se estimaron dos tasas reales, una con los datos de inflación efectiva y otra con los datos de una 
estimación de la inflación esperada. La tasa de inflación mensual esperada se estimó en función de un filtro de 
Hodrick y Prescott (HP) de la tasa de inflación mensual, desde 1964.2 hasta 2008.3 (con un parámetro de 
14400), de variables dummies estacionales, términos AR (2,3,7), MA (1,2) y componentes estacionales   16
ello se presentan dos modelos. Uno con tasa de interés estimada para una muestra corta y 
otro sin tasa de interés pero que permite extender la muestra en diez años adicionales.  
 
3.2.1. Modelo con Tasa de Interés 
 
La muestra considerada para la estimación tuvo que ser recortada y cubre sólo el período 
1994 – 2007, producto de los rezagos y la disponibilidad de datos de la tasa de interés. La 
tasa de interés elegida para el análisis fue la tasa real esperada obtenida a partir de la tasa 
nominal de desarrollo en guaraníes, a la que denominaremos INT.  
 
Al analizar el orden de integración de las variables, la tasa de rentabilidad (RENT) resultó 
estacionaria en torno a una tendencia según el test de KPSS y marginalmente no 
estacionaria según el test de Dickey-Fuller aumentado (D-F).  Por otro lado, la tasa de 
inversión neta (TIN) es estacionaria al 8% según el test de D-F (se rechaza la hipótesis nula 
de raíz unitaria), pero se rechaza la hipótesis de estacionaridad con el test de KPSS al 8%. 
En otras palabras, los tests dan resultados no concluyentes sobre la presencia de raíces 
unitarias para estas variables. La tasa de interés resultó ser I(1) de acuerdo al test de D-F, 
aunque hay que tener especial cautela en este caso por el tamaño reducido de la muestra.  
 
Como los tests sobre raíces unitarias son inconclusos, se aplicó el test de Pesaran, Shin y 
Smith (2001), de ahora en adelante denominado PSS, respecto a la existencia de una 
relación de largo plazo, creado precisamente para los casos en que hay dudas sobre el orden 
de integración. Este test examina la hipótesis nula de inexistencia de una relación de largo 
plazo, independiente del orden de integración. Las tablas del estadígrafo asociado a 
distintas probabilidades fueron construidas a través de experimentos de Monte Carlo y 
están definidas para distintos casos en cuanto a la presencia de tendencias y constantes en el 
modelo original y en cuanto a su presencia bajo la hipótesis nula. El valor del estadígrafo 
depende del número de variables explicativas que aparecen rezagadas en niveles, 
                                                                                                                                                     
SMA(12) y SAR(12). Por otro lado, las tasas nominales en dólares se convirtieron a tasas reales usando los 
cambios porcentuales de la razón entre tipo de cambio nominal e IPC, tanto efectivos, como esperados. Para 
el cálculo de estos últimos se aplicó un filtro HP (con un parámetro de 14400) a los datos mensuales del 
período  1989.1 - 2008.3. 
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excluyendo el nivel rezagado de la dependiente, y presenta dos valores críticos para aceptar 
o rechazar la hipótesis nula derivados del hecho de que no se sabe si hay o no hay variables 
integradas de orden uno I(1). Si el valor del estadígrafo supera el valor crítico más bajo 
pero no el más alto, se acepta la hipótesis alternativa sólo si las variables en niveles son 
estacionarias. Por lo tanto, si hubiera dudas sobre el orden de integración de las variables el 
test es inconcluso. Por otro lado, si el estadígrafo supera el valor crítico más alto, se acepta 
la hipótesis alternativa de existencia de una relación de largo plazo independiente de si las 
variables son estacionarias o I(1). Si fueran I(1), además se estaría aceptando la existencia 
de cointegración. Los resultados del modelo elegido se presentan en el Cuadro 1. 
Cuadro 1 
Modelo de Inversión con Tasa de Interés 
Dependent Variable: D(TIN) 
Method: Two-Stage Least Squares 
Sample(adjusted): 1994 2007 
Included observations: 14 after adjusting endpoints 
Instrument list:  C TIN(-1) RENT(-1) INT(-1) D(INT(-1)) D(INT(-2)) 
        D(PSOJA) D(PSOJA(-1)) 
Variable Coefficient Std.  Error t-Statistic Prob. 
C -0.005796 0.012262 -0.472667 0.6491 
TIN(-1) -0.460857 0.134217 -3.433670 0.0089 
RENT(-1) 0.567978 0.170103 3.339026 0.0102 
INT(-1) -0.101624 0.039847 -2.550342 0.0342 
D(INT) -0.225357 0.081614 -2.761254 0.0246 
D(INT(-1)) 0.162601 0.067749 2.400055 0.0432 
R-squared  0.869358     Mean dependent var  -0.005282 
Adjusted R-squared  0.787706     S.D. dependent var  0.015119 
S.E. of regresión  0.006966     Sum squared resid  0.000388 
F-statistic  10.97221     Durbin-Watson stat  2.805453 
Prob(F-statistic) 0.002015      
Test de autocorrelación de Breusch-Godfrey, 2 rezagos: χ
2 (2) = p “value” 0.11 
Test de heterocedasticidad estocástica ARCH (1) = “p value” de 0.79 
Test de normalidad Jarque Bera : χ
2 (2) = “p value” de 0.82 
Test de forma funcional de RESET de ordén 2 = “p value” de 0.79 
Test de Chow de pronóstico fuera de muestra, desde 2004 = “p value” de 0.72 
 
En el modelo, la variable dependiente es el cambio en la tasa de inversión neta y las 
explicativas son los niveles rezagados en un período de la tasa de inversión neta, de la tasa 
de rentabilidad y de la tasa de interés, más los cambios de la tasa de interés en el periodo 
corriente y en t-1.  
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La ecuación fue estimada con variables instrumentales debido a la presencia del cambio en 
el período corriente de la tasa de interés, la cual puede tener simultaneidad con la tasa de 
inversión. Los instrumentos fueron la tasa de inversión neta rezagada, la tasa de 
rentabilidad rezagada, el rezago de la tasa de interés, dos rezagos de los cambios de la tasa 
de interés y dos cambios del precio de la soja. Este último instrumento se justifica porque 
buenos precios de la soja generan un aumento de los flujos de ahorro, lo que debiera 
traducirse en una baja en la tasa de interés. De hecho el error estándar de una regresión 
entre cambio presente de la tasa de interés, por un lado, el rezago de la tasa de inversión y 
los dos cambios del precio de la soja, es de sólo 2,1% para el período considerado. 
 
El test de cointegración de PSS aceptó la hipótesis de existencia de una relación de largo 
plazo. Específicamente se efectuó un test F respecto a la hipótesis nula de que los tres 
rezagos de los niveles son iguales a cero. Si se hubiera aceptado esta hipótesis significaría 
que el cambio de la tasa de inversión depende sólo de los cambios de la tasa de interés, por 
lo que no habría una relación de largo plazo. De las cinco tablas que reporta el artículo de 
PSS se usó la correspondiente al caso 3, es decir con constante libre y sin tendencia. El test 
F se hace con los grados de libertad usuales, pero como los grados de libertad de las tablas 
de PSS son iguales al número de variables explicativas que aparecen en niveles, el valor de 
“k” es igual a 2. El test F computado fue de 10,59 y los valores críticos de la tabla al 1% de 
error tipo I son de 5,15 para el caso que las variables fueran I(0) y de 6,36 para el caso de 
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Gráfico 1 
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La relación de largo plazo implícita en la ecuación es: 
 
TIN = -0,0126 + 1,2324 RENT - 0.2205 INT 
(0.0252)   (0.1592)       (0.123) 
 
 
El número entre paréntesis es el error estándar del<< coeficiente respectivo, computado a 
través del método “delta”, lo que significa que en el modelo estimado se rechaza 
ampliamente la hipótesis nula de que la rentabilidad no incide en la inversión en el largo 
plazo. La tasa de interés es significativa al 11%. Se debe usar el método “delta” ya que la 
hipótesis nula envuelve a una combinación no lineal de parámetros (el coeficiente de la 
rentabilidad rezagada dividido por el coeficiente del rezago de la tasa de inversión en el 
modelo estimado). La constante del modelo de largo plazo no es significativa, por lo que 
podría eliminarse. 
 
Las variables tienen claramente los signos esperados para el largo plazo. En el corto plazo 
sólo el cambio rezagado de la tasa de interés sale con un signo aparentemente erróneo. Con 
una reparametrización de los dos cambios de la tasa de interés, como “cambio del cambio”, 
imponiéndose un mismo valor absoluto al coeficiente de cada cambio (restricción aceptada   20
por un test de Wald al 45%), saldría con el signo negativo. Es como si el cambio de tasa de 
interés estuviera reflejando expectativas futuras de alza de tasas, lo que debería frenar la 
inversión.  
 
El error estándar es de 0,69%, menos de un punto del PIB, lo que para este tipo de estudios 
es muy satisfactorio. 
 
Según lo que se puede apreciar, todos los test formales fueron aprobados con amplio 
margen, excepto el test de autocorrelación que fue aprobado marginalmente. Los test no 
detectan heterocedasticidad estocástica. Los residuos serían normales. La forma funcional 
estaría correcta. Sin embargo, el modelo no es confiable debido al reducido espacio 
muestral. De hecho, algunos de los test, que tienen validez asintótica, como el de 
autocorrelación, pierden sus bondades en muestras tan reducidas. También las propiedades 
de los estimadores de variables instrumentales se tienden a diluir con una muestra tan 
reducida y los tests de cambio estructural pierden poder con una muestra tan pequeña.  
 
Así y todo, los resultados son indicativos de que la tasa de interés sí afecta a la inversión, y 
que la tasa de rentabilidad tiene un efecto muy superior, siendo 5.6 veces más importante. 
La explicación de esta diferencia de impacto debe buscarse en las características de los 
mercados financieros y de capitales, donde la principal fuente de recursos para inversión 
son los recursos propios. La restricción de liquidez resultante explica el gran efecto de la 
tasa de rentabilidad, muy asociada al ciclo económico y a la liquidez de los agentes. Cabe 
hacer notar que este mismo tipo de resultado se encontró para Chile en el trabajo de 
Coeymans (2001). 
 
3.2.2. Modelo sin Tasa de Interés 
 
Considerando el escaso tamaño muestral del modelo anterior se decidió estimar un modelo 
sin tasa de interés. El período muestral va desde el año 1984 hasta 2007. Se excluyeron los 
años anteriores para aislar la estimación de los efectos de la construcción de Itaipú, los que 
podrían introducir sesgos en los estimadores de una ecuación que va a ser usada para   21
proyectar la inversión post 2007. De hecho, al incorporar datos anteriores a este período, 
los tests de estabilidad revelaban fuertes inestabilidades de los estimadores. 
 
La exclusión de la tasa de interés debiera sesgar el estimador de la tasa de rentabilidad en la 
medida que ambas variables estén correlacionadas. La correlación entre ambas variables 
para el período común
7, entre 1991 y 2006, es baja, (con R
2= 19,5%) pero distinta de cero, 
luego debiera haber algún grado de sesgo. Dado que el signo de la correlación es positivo y 
que el efecto de la tasa de interés sobre la inversión es negativo, aunque presumiblemente 
pequeño en magnitud, la exclusión implicará que el estimador del efecto de la tasa de 
rentabilidad, controlando por tasa de interés, esté subestimado. Sin embargo, no 
necesariamente hay una subestimación del efecto total de la rentabilidad sobre la inversión. 
Dado que si no es posible medir correctamente el efecto directo de la rentabilidad sobre la 
inversión, es importante medir su efecto total y analizar el tema con mayor detención para 
una adecuada interpretación de los resultados de la ecuación que excluye a la tasa de 
interés. 
 
La subestimación del parámetro se producirá siempre que exista correlación entre variable 
omitida e incluida, sin importar la causalidad. Pero la interpretación del estimador sí 
depende de cuál es la dirección de causalidad, ya que de ello depende de que aparte de los 
efectos directos de la rentabilidad, subestimados en cualquier caso, existan efectos 
indirectos a través del potencial efecto de la rentabilidad sobre la tasa de interés. Hay tres 
casos posibles: a) que cambios exógenos en la tasa de interés induzcan movimientos en la 
tasa de rentabilidad, pero cambios de ésta no afecten a la tasa de interés; b) que cambios 
exógenos en la tasa de rentabilidad induzcan cambios en la tasa de interés, pero que 
movimientos de esta última no afecten a la tasa de rentabilidad; c) que ambas se afecten 
mutuamente. Si se cumple el caso a), el efecto estimado de rentabilidad subestimará el 
efecto parcial y el total de la rentabilidad sencillamente porque el efecto parcial es igual al 
total. Si se da el caso b) el efecto estimado  subestimará el efecto parcial, pero no el total, 
ya que la subestimación se debería precisamente al efecto de la rentabilidad sobre la tasa de 
                                                 
7 La tasa de rentabilidad no está disponible para el 2007 porque aún no han sido publicados los datos del PIB 
por tipo de ingreso, que se usa en la construcción la participación laboral y de la tasa de rentabilidad.   22
interés. Si se da el caso c), también se generará una mala medición del efecto parcial y del 
total, ya que parte de la subestimación es debida a los movimientos exógenos de la tasa de 
interés. 
 
Desde un punto de vista teórico, se esperaría que en el corto plazo la tasa de rentabilidad 
cause a la tasa de interés debido a los propios efectos de rentabilidad sobre la demanda por 
inversión y de esta sobre la tasa de interés. El efecto de la tasa de interés sobre la tasa de 
rentabilidad existe debido al ajuste del stock de capital y su efecto sobre la productividad 
marginal del capital, sin embargo, es muy probable que este efecto tome más tiempo y su 
efecto sobre el sesgo del efecto total sea menor. Aunque no es concluyente el análisis de 
causalidad a la Granger, ya que puede haber efectos dentro del mismo período, si es 
sugerente que el test de causalidad de este autor, con distintas longitudes de rezagos, nunca 
muestre efectos desde tasa de interés hacia tasa de rentabilidad y sí muestre causalidad a 
dos y tres años desde tasa de rentabilidad hacia tasa de interés. Este test también debe 
tomarse con cautela debido al tamaño de la muestra. A continuación se presentan los 
resultados del modelo elegido. 
 
Cuadro 2 
Modelo de Inversión sin Tasa de Interés 
Dependent Variable: D(TIN) 
Method: Least Squares 
Sample: 1984 2007 
Included observations: 24 
Convergence achieved after 12 iterations 
Backcast: 1982 1983 
Variable Coefficient Std.  Error t-Statistic Prob. 
C -0.000602 0.002677 -0.224710 0.8246 
TIN(-1) -0.377446 0.051820 -7.283732 0.0000 
RENT(-1) 0.292502 0.044034 6.642670 0.0000 
D(TIN(-2)) 0.443297 0.122190 3.627932 0.0018 
MA(2) -0.911376 0.042900 -21.24400 0.0000 
R-squared  0.743728     Mean dependent var  -0.002353 
Adjusted R-squared  0.689776     S.D. dependent var  0.012609 
S.E. of regresión  0.007023     Akaike info criterion  -6.896227 
Sum squared resid  0.000937     Schwarz criterion  -6.650800 
Log likelihood  87.75473     F-statistic  13.78497 
Durbin-Watson stat  2.033192     Prob(F-statistic)  0.000019 
Inverted MA Roots         .95        -.95 
Test de autocorrelación de Breusch-Godfrey, 2 rezagos = “p value” de 0.48 
Test de heterocedasticidad estocástica ARCH (1) = “p value” de 0.15 
Test de normalidad Jarque Bera : χ
2 (2) = “p value” de 0.35   23
Test de forma funcional de RESET de orden 2 = “p value” de 0.10 
Test de Chow de pronóstico fuera de muestra, desde 2002 = “p value” de 0.12 
Test de Chow de pronóstico fuera de muestra, desde 2004 = “p value” de 0.26 
 
Gráfico 2 
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Dentro del espacio muestral considerado, los tests de raíces unitarias (D-F y KPSS) no son 
concluyentes. Por eso la cointegración se examina en el marco del test de PSS. El test de 
cointegración de PSS, se aplicó con constante libre y sin tendencia (el caso 3, de las tablas   24
de PSS). El valor de k de la tabla fue de uno, porque hay solo un regresor en el largo plazo. 
Los valores críticos de tabla al 1%  son de 6,84 y 7,84 para los casos en que las variables 
fueran I(0) e I(1) respectivamente. Como el test F computado fue de 26,5, se rechaza la 
hipótesis nula ampliamente, sean las variables I(1) o I(0), aceptándose la hipótesis 
alternativa de que existe una relación de largo plazo. Dicha relación es la siguiente: 
 
 TIN  = - 0,0016 + 0,77494 RENT 
     (0,007)       (0.048) 
      
 
El número entre paréntesis es el error estándar del coeficiente respectivo. Como se puede 
ver, el signo del coeficiente de largo plazo de la tasa de rentabilidad es el esperado y es 
ampliamente significativo. La constante del modelo de largo plazo no es significativa, por 
lo que podría eliminarse. 
 
La magnitud del efecto de la rentabilidad en el largo plazo es menor que la obtenida en el 
modelo con tasa de interés, tal como se esperaba y debido a las razones comentadas más 
arriba. Si la tasa de interés no tiene un efecto importante sobre la rentabilidad, el coeficiente 
obtenido mediría correctamente el impacto total de un cambio en la tasa de rentabilidad.  
 
Los test respecto al comportamiento de los errores y de desempeño fuera de muestra que 
aparecen debajo del Cuadro 2 son muy satisfactorios. Una propiedad importante es que la 
relación de largo plazo es muy estable, aunque el coeficiente asociado al cambio de la 
variable dependiente es menos estable. El modelo aprueba los test de estabilidad global a 
que fue sometido, que en este caso, por la existencia de un término MA, se redujeron a tests 
de pronóstico fuera de muestra. 
 
El ajuste del modelo dentro de la muestra es ampliamente satisfactorio, como puede 
apreciarse en los Gráficos 2 y 3 y en el bajo error estándar de la ecuación (0,007), que es 
menor a un punto del PIB. Este desempeño es bastante notable, si se toma en cuenta los 
múltiples factores de tipo político y económico extraordinarios que ocurrieron en el período 
(cambio de régimen político, crisis de fines de los noventa, entrada al MERCOSUR). 
Aparentemente, los efectos de dichos eventos quedaron bien reflejados en los determinantes   25
de la tasa de rentabilidad, la que depende de todos los fenómenos que hayan afectado a la 
razón producto capital, a la participación del capital en el producto y los impuestos.  
 
Un factor muy importante que impacta a la rentabilidad a través de la razón producto 
capital, son los efectos de los ciclos económicos, cualquiera sea la causa que los provoque. 
Cuando hay una recesión dicha razón se contrae debido a que cae abruptamente el producto 
y el capital se ajusta más lentamente. En cierto modo, a pesar de la fundamentación 
neoclásica que se le dio al modelo, la variable rentabilidad por medio de su determinante 
principal, la razón producto capital, refleja también factores de tipo keynesiano que pueden 
haber detrás del ciclo. Es por eso que el modelo no pretende validar ningún enfoque 
específico, ya que los datos pueden ser coherentes con más de una teoría. 
 
4. Principales Conclusiones  
 
A partir de las dos estimaciones realizadas, las principales conclusiones que se pueden 
desprender de este trabajo son:  
 
1.  A pesar de las peculiaridades de la economía paraguaya, los datos corroboran la 
pertinencia de los principales determinantes de la inversión que sugiere el enfoque 
neoclásico. 
2.  La tasa de rentabilidad tiene un gran poder explicativo de la evolución de la tasa de 
inversión.  
3.  Cuando en el modelo estimado se incluye la tasa de interés real, como sugiere el 
enfoque neoclásico, se encuentra que esta variable sí afecta a la inversión, pero el 
efecto de la tasa de rentabilidad es muy superior en magnitud.  
4.  La explicación de esta diferencia de impacto debe buscarse en las características de 
los mercados financieros y de capitales, donde la principal fuente de recursos para 
inversión son los recursos propios. La restricción de liquidez resultante explica el 
gran efecto de la tasa de rentabilidad, muy asociada al ciclo económico y a la 
liquidez de los agentes.   26
5.  Si el modelo estimado excluye la tasa de interés real, utilizando como variable 
explicativa solo la tasa de rentabilidad, se encuentra una ecuación notablemente 
estable, es decir, a pesar de los efectos de múltiples factores de tipo político y 
económico extraordinarios que ocurrieron en el período (cambio de régimen 
político, crisis de fines de los noventa, entrada al MERCOSUR), dichos eventos 
quedaron bien reflejados en los determinantes de la tasa de rentabilidad, la que 
depende de todos los fenómenos que hayan afectado a la razón producto capital, a la 
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ANEXO 
 
CONSTRUCCION DE LA SERIE DE STOCK DE CAPITAL 
 
La metodología utilizada para la construcción de la serie de capital es el Método de 
Inventarios Perpetuos (Perpetual Inventory Method - PIM). Este método es uno de los más 
utilizados por las agencias de estadísticas internacionales y permite obtener el valor del 
stock de capital en términos constantes. 
 
El stock de capital es el valor, en un punto del tiempo, de los activos de capital que están 
instalados en los establecimientos de los productores, como edificios y maquinarias. Los 
activos considerados están compuestos por los bienes durables que se incluyen en la 
Formación Bruta de Capital Fijo (FBKF) del Sistema de Cuentas Nacionales. 
 
Para la construcción de la serie de capital es necesario hacer dos supuestos claves, el stock 
de capital inicial (para un año determinado) y la tasa de depreciación.  
 
En cuanto al primer supuesto, para estimar el stock de capital inicial buscamos un año en 
que el producto esté más cerca de su valor de estado estacionario o de tendencia.  
 
En el estado estacionario de las tasas de crecimiento se presenta la siguiente característica: 
y k g g =  (a.1) 
 
donde:  k g  es la tasa de crecimiento del stock de capital  
  y g es la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en precios constantes.  
 
La ley de movimiento para el stock de capital viene dado por:  
11 1 tt t t K K FBKF D ++ + =+ −    (a.2) 
 
donde:  t K es el stock de capital medido a finales del periodo t.   29
  1 t D + es la depreciación del stock de capital o consumo de capital fijo en precios 
constantes en el periodo t+1. 
 
La ecuación de la depreciación es:  
t1 t D δK + =  (a.3) 
 
donde: δ es la tasa de depreciación del stock de capital. 
 







K 1  (a.4) 
 




FBKF s =  (a.5) 
 
Como la ecuación (a.4) se determina para un determinado año que consideramos de estado 
estacionario, tanto st, PIBt y  y g son los respectivos valores de tendencia. Los valores de 
estado estacionario se obtienen aplicando filtros de Hodrick y Prescott (HP) al logaritmo 
natural de la serie del PIB y a la tasa de inversión.  
 
Con el propósito de minimizar errores en la medición, la elección del año de estado 
estacionario debe cumplir con dos requisitos: 1) la diferencia entre el logaritmo del PIB y 
su respectivo filtro HP debe ser una de las más bajas del periodo analizado y 2) debe estar 
lo más cercano posible al inicio del periodo para el cual se construye la serie. En el año 
1968 se cumple con los dos requisitos mencionados. 
 
Los datos de FBKF y PIB se encuentran disponibles para el periodo 1962-2007. Los datos 
del periodo 1991-2007 corresponden a la base 1994 de Cuentas Nacionales. Para el periodo 
1962-1990 se utilizó la serie empalmada del PIB del Banco Central del Paraguay. La serie   30
de la FBKF del periodo 1962-1990 corresponde a la serie empalmada por los autores con la 
metodología de tasas de variación. Con esta metodología se mantiene las tasa de variación 
anual implícitas en la anterior base 1982. Esta metodología de empalme es la recomendada 
por el Sistema de Cuentas Nacionales de 1993 (SCN 93)
8. 
 
En lo referente al supuesto de la tasa de depreciación del capital, se intentó utilizar la 
información de Cuentas Nacionales sobre la Depreciación que se obtiene de la 
desagregación del PIB por tipo de Ingreso. Con esta información y a partir de la 
combinación de las ecuaciones (a.3) y (a.4) se pueden obtener conjuntamente el stock de 
capital y la tasa de depreciación. 
 
La serie de Depreciación está disponible en la base 1994 solo a precios corrientes y desde el 
año 1991. En la base 1982 de Cuentas Nacionales también existe una serie de “Asignación 
de Capital Fijo”. Sin embargo, conforme a la información proveída por el Departamento de 
Cuentas Nacionales del Banco Central del Paraguay, la metodología de cálculo de ambas 
series no es la misma, por lo que no son comparables y, por lo tanto, los cálculos en forma 
conjunta del stock de capital y la tasa de depreciación se realiza solo para el periodo 1991-
2006.  
 
Para obtener la serie de Depreciación a precios constantes de 1994 se utiliza el deflactor de 
la FBKF. Como la Depreciación a precios constantes presenta cambios bruscos debido al 
comportamiento del deflactor de la FBKF. Para evitar esta irregularidad en la serie  se 
utiliza el filtro HP de la Depreciación.  
 
Siguiendo esta metodología se obtienen tasas de depreciación menores al 1%, lo que no nos 
parece razonable ya que estas tasas son muy inferiores a las que generalmente se utilizan en 
los cálculos de series de stock de capital en otros estudios.  
 
                                                 
8 Stanger (2007).    31
Por lo general, en la literatura de contabilidad del crecimiento, las tasas de depreciación que 
se utilizan para la construcción del stock de capital varia entre 4-6%
9. Al respecto, para la 
construcción del stock de capital de Paraguay, Braumann, Jaramillo y Jenkner (2000) 
utilizan una tasa de 10%, mientras que Fernández y Monge (2004) utilizan una tasa de 8%. 
Estas últimas tasas tampoco nos parecen creíbles considerando el nivel de desarrollo e 
intensidad de maquinaria y equipos dentro de la inversión de la economía de Paraguay. 
  
Por su parte, los años de vida útil del stock de capital, y las tasas de depreciación implícitas, 
dependen básicamente del tipo de capital existente. Gutiérrez (1987) utiliza una vida útil 
media de 34,3 años para construcción y otras obras, lo que implica una tasa de depreciación 
promedio de 2% y para maquinarias y equipos, la vida útil media es de 8,3 años, es decir 
una tasa de depreciación promedio de 8% para este rubro de inversión.  
 
Por otro lado, las características de la composición de la Inversión en Paraguay se puede 
observar en los gráficos A.1 y A.2. Utilizando los datos de Cuentas Nacionales en la base 
1982, el porcentaje de la inversión en construcción sobre la inversión total es muy alta 
(68,6% en promedio para el período 91-2003, último año disponible para este dato). Sin 
embargo, los datos de Cuentas Nacionales en la base 1994 dan un porcentaje menor para la 
inversión en construcción (52,7% para el período 91-2007). Esta información justifica 
utilizar tasas de depreciación bajas, bastante inferiores al 8 o 10% (tasas utilizadas en otros 
estudios para el caso de Paraguay). De hecho usando los promedios de ambas fuentes de 
Cuentas Nacionales junto con los supuestos de edades del capital de Gutiérrez, la tasa de 
depreciación resultante es de 4,3%. 
 
                                                 
9 Agénor (2000). Gráfico A.1 
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Gráfico A.2 
Tasas de Inversión en Construcción y 
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco Central del Paraguay (BCP).  
 
De acuerdo a la disponibilidad de información se han construido distintas series de stock de 
capital tanto con tasas de depreciación constante como con tasas crecientes.  
 
Stock de Capital con Tasa de Depreciación Constante 
 
Una vez establecido el stock de capital para el año 1967 de conformidad a la ecuación (a.4), 
se calcula el capital para los años restantes con las siguientes fórmulas: 
 










b.  Para los años posteriores a 1967:   1 1 ) 1 ( + + + − = t t t FBKF K K δ  
 
 
Por lo que se puede observar en el gráfico A.3, las series de razón producto capital 
(PIBR/K2 y PIBR/K4) para el periodo analizado presentan valores coherentes con la teoría   33
del crecimiento y, a pesar de la diferencia de tasas de depreciación, se verifica una 
tendencia decreciente similar a la obtenida en  Fernández y Monge (2004). 
 
Gráfico A.3 
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Fuente: Elaboración propia 
 
2.1.2. Stock de Capital con Tasa de Depreciación Lineal 
 
También se construyeron series de stock de capital con tasas de depreciación crecientes, 
considerando una función lineal.  
 
La ecuación de la tasa de depreciación es la siguiente: 
 
t b a t * + = δ    (a.6) 
 
donde: a y b son parámetros  que se determinan endógenamente para obtener las tasas de 
depreciación deseadas.  
t es un indicador del año que parte con valor igual a 1 en 1962  llegando al valor de 
46 en el 2007. 
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Se calcularon tres series: 
 
K24: Stock de capital con tasa de depreciación que va desde un valor de 2% en 1962 
llegando hasta 4% en el 2007.  
K25: Stock de capital con tasa de depreciación que va desde un valor de 2% en 1962 
llegando hasta 5% en el 2007.  
K35: Stock de capital con tasa de depreciación que va desde un valor de 3% en 1962 
llegando hasta 5% en el 2007.  
 
Cuando la tasa de depreciación es lineal la ecuación de la Depreciación se modifica de la 
siguiente forma: 
1 t1 t t DK δ ++ =  (a.7) 
 
Análogamente a las series con tasas de depreciación constantes, para calcular la serie con 
tasas crecientes, después de disponer el stock de capital inicial fijado en 1967, se calcula el 
capital para los años restantes con las siguientes fórmulas: 
 











d.  Para los años posteriores a 1967:   1 1 1 ) 1 ( + + + + − = t t t t FBKF K K δ  
 
La elección final de la serie de stock de capital para efectos del presente trabajo es la que 
corresponde a una tasa de depreciación del 4%. 
 